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Compañía 


(en mill. U$S) 


Celulosa 40 90 
Puerto Piray 200 300 
Telefónica 250 25* 
Juncadella ES 8 
Llao Llao 12 15 
Santa Helena 60 16 
Total 562 454 


(Por Alfredo Zaiat) Se mudó 
hace poco del despacho princi- 
pal de la casa central del Citibank al 
piso 22 del edificio La Buenos Aires, 
sede de Celulosa. Desde ahí, Ricar- 
do Handley se ocupará no sólo del 
manejo de la papelera más.importan- 
te del país sino que comandará todo 
el complejo industrial del Citi, cons- 
truido en poco tiempo gracias a la ca- 
pitalización de deuda externa. Aún 
no completó la decoración de su nue- 
va oficina. En algunos de los tres ca- 
jones de mudanzas, ubicados a la en- 
trada de su despacho, descansa la fo- 
to que lo tiene abrazado al presidente 
Carlos Menem cuando éste era tan 
sólo gobernador de La Rioja. 

—Pasar de banquero a industrial 
no debe ser fácil. Ahora usted está 
del otro lado del mostrador, desde 
el cual es diferente la perspectiva de 
la marcha de las variables económi- 
cas. Por ejemplo, como exportador 
(por Celulosa) ¿está conforme con el 
tipo de cambio? 

—Hace más de tres años el Citi to- 
mó la decisión de invertir en la Ar- 
gentina. Había que transformar la 
deuda en capital, invirtiendo en in- 
dustrias, trayendo también fondos 
frescos e inversores. Cuando John 
Reed —titular mundial de Citi— 
estuvo aquí hace dos meses discu- 
timos qué posición teníamos en el 
país, y le comenté que el banco ha- 
bía tomado tal magnitud en el sec- 
tor industrial que había que organi- 
zar una corporación independiente. 

—¿Le gusta más el rol de indus- 
trial que el de banquero? 
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* Inversión 91/92: 300 millones de dólares. 


EL CITIBANK INDUSTRIAL 


Inversión Participación 
en títulos / en efectivo 


Ventas 


(en %) (en millones de dólares) 


29 150 449 

aprox. 20 140 366 
12 1081 2125 
48 63 24 
40 10 12 
10 


—Estoy en el otro lado del mos- 
trador. Es un trabajo más complica- 
do. Tiene otro lenguaje, otra filoso- 
fía, y las complicaciones son diferen- 
Les. 

—¿Pero está conforme con el nivel 
del dólar? 

—El tipo de cambio es una varia- 
ble muy delicada. Hay que estudiar 
también la estructura de costos de las 
empresas. Estas deben ajustarse, pe- 
ro los costos que no controlan, co- 
mo las tarifas que fija el Estado, 
también deben adaptarse a niveles in- 
ternacionales. Y hoy las tarifas de 
gas y electricidad son más altas que 
las que rigen en países vecinos. El ti- 
po de cambio juega en esa situación, 
y las industrias están pasando un mo- 
mento difícil en un proceso muy rá- 
pido de apertura económica. Siem- 
pre sostuve que el tipo de cambio tie- 
ne que motivar dos cosas: las expor- 
taciones y la inversión. 

—¿El actual cumple con esas con- 
diciones? 

—El actual nivel del tipo de cam- 
bio provoca algunas dificultades. 


—¿Dónde tiene mayor peso el Ci- 
ti en la actualidad? ¿En la industria o 
en el sector financiero? 

—Están mano a mano. 

—¿Números? 

¿—El grupo industrial es mayor por 
ventas, activos y empleados. En to- 
tal, las companías emplean 29.000 
trabajadores. El patrimonio neto 
global es superior a 3000 millones de 
dólares y las ventas alcanzan los 
1600 millones de dólares (ver cua- 
dro). 

—¿Y el banco? 

—Tiene activos por 1000 millones 
de dólares con 2000 empleados. 

—De las inversiones que realiza- 
ron, ¿qué porcentaje corresponde a 
títulos de la deuda externa y a dine- 
ro en efectivo? 

—Varía en cada una de las inver- 
siones. Por ejemplo, en Puerto Pi- 
ray se invertirán 200 millones de dó- 
lares en papeles y se buscará finan- 
ciación por cerca de 300 millones 
cash, que se deberán obtener en el 
próximo año y medio (ver cuadro). 
Lo que demuestra que no sólo arma- 
mos negocios para canjear títulos. 
Cuando uno se mete en una indus- 
tria, uno invierte a largo plazo. No 
es sólo un negocio de papeles. Uno 
apuesta a transformar una industria, 
volverla rentable a lo largo del tiem- 
po. 

—Los papeles ayudan a lograr 
esos objetivos... 

—Sí, ayudan a reflotar, por ejem- 
plo, Celulosa Puerto Piray, que em- 
pleará a 640 trabajadores y exporta- 
rá por 140 millones de dólares. 

—Lo que quería decir es que ayu- 
dan a esos objetivos, convirtiendo al 
Citi, gracias a la capitalización de 
deuda externa, en el administrador 
de las joyas de la abuela que facilitó 
o liquidó el Estado. 

—Es cierto, pero también es una 
apuesta al país. Una apuesta a que 
la economía se ponga en orden, a 
que resulte mejor realizar esas inver- 
siones que mantener los papeles. La 
apuesta también es en recursos hu- 
manos: el Citi destinó 40 personas en 
Telefónica. Estamos poniendo capi- 


Patrim. Neto Empleados 


tal y nuestro nombre en el compro- 
miso para que la gente tenga un me- 
jor servicio. Con esas inversiones 
asumimos riesgos. No vi otros ban- 
cos que se animaran a esos proyec- 
tos como nosotros. 

—NO habrán querido ser los ad- 
ministradores de las joyas... 

—Las joyas... (risas), el país es 
una joya, tiene todas las condiciones 
para el desarrollo. 

—¿En qué otras inversiones/pri- 
vatizaciones participarán? 

—Hace poco nos asignaron el Ho- 
tel Llao-Llao. Pocos quisieron par- 
ticipar en ese negocio. Se invertirán 12 
millones de dólares para poner el ho- 
tel en funcionamiento dentro de un 
año y medio. No sé si es una joya o 
no. Pero es muy importante para la 
economía del país, en un sector co- 
mo el turístico, que tiene muchas 
perspectivas. Estamos estudiando se- 
riamente, por otro lado, Gas del Es- 
tado y SEGBA. Creo que los estu- 
dios se terminarán dentro de dos o 
tres meses con una idea acabada so- 
bre cómo participaremos. 

—¿Entrarían en esas privatizacio- 
nes como lo hicieron en ENTel? 

—Sí, en gas y en electricidad bus- 
caremos un operador reconocido in- 
ternacionalmente que traiga el ma- 
nagement. 


adiós a la deuda 


—¿Cuántos títulos poseen luego 
de realizar varias capitalizaciones de 
deuda? 

—Se intentará invertir 250 millo- 
nes de dólares más en el futuro. Nos 


CELULOSA 


versores extranjeros? 


A los papeles 


—¿Cómo afecta el tipo de cambio al negocio de Celulosa? 

—Estamos en un plan de inversiones para bajar costos, reorganizando 
la empresa. Se invertirá en áreas que son netamente exportadoras, co- 
mo Celulosa Puerto Piray, que a la vez tiene participación en Alto Pa- 
raná. En estos momentosnos afecta las importaciones de papel desde 
Brasil, que han crecido rápidamente en los últimos meses. El sector pa- 
pelero debe tener un diálogo más dinámico con el Gobierno. 

—No me diga que está en contra de la apertura. 

—Siempre estuve a favor de la apertura. Lo que sucede es que el sec- 
tor papelero no ha invertido en los últimos años. La Argentina es muy 
competitiva en la producción de madera y de pasta celulósica, supe- 
rando a Brasil y a Chile. Hay que darle tiempo a la industria argentina 
a invertir. Brasil, por ejemplo, tiene diez veces más volumen de pro- 
ducción de papel que nosotros, con plantas más modernas. El gobier- 
no apoyó al sector en los últimos diez años, canalizando cerca de 400 
millones de dólares para nuevas plantas. Eso no se hizo en la Argenti- 
na por culpa de los industriales y tampoco se contó con el apoyo del 
gobierno. Ahora hay que trabajar en conjunto para que resurja la in- 
dustria papelera, porque si no tendremos una competencia muy fuerte 
de los brasileños, lo que no debería producirse ya que la madera es más 
barata aquí. Lo que falta es maquinaria nueva, y para ello se necesitan 
créditos externos y el apoyo del Gobierno para conseguirlos. 

— ¿Para la inversión en Celulosa Puerto Piray están buscando in- 


—Se está conversando con dos, uno de ellos es de un país limítrofe. 
—¿Cuándo se levantará el concurso de acreedores de Celulosa? 
—Creo que dentro de treinta días. 


quedarán, entonces, 150 millones. 

—¿Cuál es la tasa de retorno (ga- 
nancia) que esperan obtener sobre las 
inversiones? 

—Las inversiones son de largo pla- 
zo, y estimo que se recuperará el 
70-80 por ciento del valor de los pa- 
peles en un período promedio de 
10-11 años. 

—¿Y sobre los aportes en efectí- 
vo? 

—Es difícil de precisar, pues cuan- 
do se invierte no se sabe exactamen- 
te cuántos dólares se necesitarán. 
Con Celulosa, por ejemplo, estamos 
poniendo mucho más cash de lo que 
originalmente habíamos estimado, 
pues la racionalización que habíamos 
pensado nos salió mucho más cara 
en términos de dólares. Las ventas 
también fueron menores debido a la 
apertura económica y al ingreso de 
Brasil al mercado (ver recuadro). 

—Con respecto a Telefónica, 
¿cuál es su rentabilidad en estos mo- 
mentos? 

—Tiene una rentabilidad proyec- 
tada del 10 por ciento anual sobre 
ventas. 

—El servicio telefónico no mejo- 
ró y los usuarios se quejan. ¿Concre- 
taron inversiones o se están finan- 
ciando con el cash-flow (fondos) ob- 
tenido de las tarifas? 

—Se está realizando una mezcla. 
El cash-flow tiene que financiar en 
gran medida las inversiones, acom- 
pañado por dólares frescos, que sí se 
van a traer. Para este año se estimó 
una inversión de 300 millones de dó- 
lares. La prestación del servicio te- 
lefónico es un tema complejo. El es- 
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tado en que se recibieron los equipos 
y las lineas telefónicas fue deplora- 
ble. El servicio mejorará en forma 
gradual. Dentro de un año habrá evi- 
dencias de una mayor calidad del ser- 
VICIO. 

—¿Aceptarán renegociar con el 
Gobierno el método de ajuste de las 
tarifas? 

—Hace tres meses que no las ajus- 
tamos a pesar de que hubo inflación. 
Las tarifas están en un nivel adecua- 
do para garantizar las inversiones ne- 
cesarias para mejorar el servicio y la 
expansión de líneas telefónicas. 
Cuando las tarifas fueron bajas, co- 
mo en los últimos cinco años, la em- 
presa se descapitalizó. Después que 
se realicen las inversiones y la empre- 
sa se vuelva competitiva, las tarifas 
empezarán a bajar gradualmente. 

—Ese panorama telefónico es simi- 
lar a cuando la empresa era estatal, 
y el argumento para privatizarla fue 
que los nuevos dueños invertirían di- 
nero fresco para mejorar el servicio, 
y no como ahora que se financian 
con las tarifas. 

—Toda empresa privada que co- 
nozco financia sus inversiones con 
cash-flow. Este viene vía la genera- 
ción de caja, pero también por el la- 
do del endeudamiento de la empre- 


sa. 
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Fil, Cavallo, dólar 

—¿Cuál es su opinión sobre el 
comportamiento del Fondo Moneta- 
rio, que cada día aumenta más su 
presión sobre Cavallo, trabando la 
firma del stand-by? 

—El país debe tener un plan eco- 
nómico coherente. El programa de- 
be ser del Gobierno y no del Fondo. 
Mi opinión personal es que el FMI 
y el Banco Mundial en los últimos 
años no han aportado un flujo posi- 
tivo de fondos. Creo que el país in- 
tenta reorganizarse y racionalizarse 
como nunca antes en su historia, por 
lo cual necesita un apoyo serio en 
programas de mediano plazo del Fon- 
do y del Banco Mundial. Estos or- 
ganismos internacionales deberían 
apoyar de manera diferente a como 
lo están haciendo ahora. 

—Pero el Fondo representa los in- 
tereses de los bancos, y el Gobierno 
tiene que pasar primero por su fil- 
tro antes de llegar a conversar con 
ustedes. 

—Estuve cinco años en las nego- 
ciaciones de la deuda externa y le 
puedo asegurar que el FMI no repre- 
senta a los bancos. Tiene una posi- 
ción independiente, y muchas veces 
disentimos. Los técnicos del Fondo 
enfocan los problemas por el lado 
fiscal, y los bancos hacen hincapié en 
programas económicos que garanti- 
cen inversiones orientadas a la expor- 
tación. . 

—Otro tema. ¿Cómo anda su re- 
lación con Cavallo después del en- 
frentamiento que tuvieron antes de 
lanzarse el Plan Bónex? 

—En un momento dado tuvimos 
una diferencia de opinión. Le tengo 
mucho respeto por su coraje e inte- 
ligencia. Nadie es perfecto ni tiene 
todas las soluciones. 

—Por sí o por no: ¿está atrasado 
el tipo de cambio? 

—Sií, si no bajan los precios y sa- 
larios al nivel actual del dólar. 


Alejandro Ellas 


Economía informal 


LA MEGALION 


DELA REALIDAD 


(Por Israel Mahler*) No es ca- 

sual que el sector informal de 
la economía sea tratado en numero- 
sos ensayos académicos mientras es 
mencionado casi como una curiosi- 
dad en escasos discursos oficiales. La 
explicación a este comportamiento 
supera la del divorcio entre las áreas 
científico-tecnológica y del quehacer 
cotidiano para inscribirse, en todo 
caso, en una especie de negación de 
la realidad entre los decisores guber- 
namentales y empresariales. 

Sucede que las unidades produc- 
tivas que integran la ““economía no 
estructurada”” no figuran en las es- 
tadísticas oficiales, no tienen acceso 
a los mercados organizados y tam- 
poco a las instituciones de crédito, 
los centros de enseñanza y formación 
profesional o, inclusive, a algunos 
servicios públicos. Tampoco están 
apoyadas o reguladas por el Estado 
y, la mayor parte de las veces, fun- 
cionan al margen de la ley, especial- 
mente de la legislación laboral 
vigente. 

Todos estos aspectos fueron con- 
templados en los trabajos prepara- 
torios a la 78* Asamblea Anual de 
la Organización Internacional del 
Trabajo que se está desarrollando en 
Ginebra. Pero si practicamos la ho- 
nestidad para comprender la persis- 
tencia y extensión de este fenómeno 


El titular de la UIA se 
encuentra en Ginebra 
representando al sector 
patronal. Desde ahí envió 
esta nota en la que 
sostiene que una de las 
principales causas de la 
economía informal es la 
falta de oportunidades de 
empleo. 


socioeconómico, debemos reconocer 
que su existencia no puede desligar- 
se de la incapacidad de los demás sec- 
tores económicos de proporcionar 
suficientes oportunidades de empleo 
a una mano de obra cada vez más 
abundante. 

A esta explicación deben agregar- 
se otras, entre las que la sobrerregu- 
lación que soporta la economía for- 
mal no es la menor. Pero, en nues- 
tros países, la caída del nivel de ac- 
tividad de la economía en su conjun- 
to y un proceso de reconversión in- 
dustrial poco nítido para la mayor 
parte de las naciones que pretenden 
desarrollarse inciden en forma directa 
en la importancia que el sector no es- 
tructurado tiene en la conformación 
de la economía real. 

El documento de trabajo prelimi- 
nar que la OIT sometió a la consi- 
deración de los países miembros, ti- 
pifica al sector no estructurado refi- 
riéndolo a las pequeñas unidades de 
producción y distribución de bienes 
y servicios, situadas en las zonas ur- 
banas de los países en desarrollo, las 
que casi siempre pertenecen a pro- 
ductores independientes que, en oca- 
siones, emplean a miembros de su fa- 
milia o a algunos aprendices asala- 
riados. Estos “emprendedores” no 
poseen capital propio de importan- 
cia, utilizan técnicas de producción 
rudimentarias y. dan empleo a mano 
de obra escasamente calificada y de 
baja productividad, a la que remu- 
neran con salarios bajos e irregula- 
res. Pero ésta, que es una descripción 
correcta de lo que ocurre en nuestros 
países, no lo es de las distintas for- 
mas que la economía no estructura- 
da asume en algunos países de Euro- 
pa, en los que una tecnología de 
avanzada, un management compe- 
tente y un sistema de comercializa- 
ción agresivo y eficaz sirven para 
una recapitalización del sistema eco- 
nómico en conjunto. 

Es simplista suponer que los sec- 
tores no estructurados de las econo- 
mías del Norte y del Sur obedecen a 
génesis parecidas, se desenvuelven de 
la misma manera y podrán ser resuel- 
tos con tratamientos idénticos. Nues- 
tras realidades son diferentes y las 
manifestaciones de esa realidad, for- 
mal o informal, también lo son. 

De todos modos pensamos que 
debe operarse en el sentido de bus- 
car la convergencia entre uno y otro 
sector, para que no aparezcan asime- 
trías tan marcadas en el ámbito de 
una misma realidad nacional. 

En la OIT asumí la representación 
de un país con una economía en tran- 
sición que trata de superar una gra- 
vísima crisis, una economía en la que 
coexisten un Estado que intentamos 
reducir, un sistema jurídico regla- 
mentarista y un sistema laboral rígi- 
do e inflexible, con institutos de se- 
guridad social caducos, de altísimo 
costo y contraprestaciones ineficien- 
tes. 

En este ámbito, uno de los mayo- 
res incentivos a la formación del sec- 
tor no estructurado está dado por los 
efectos que generan en el sector 
manufacturero las relaciones entre 
costo salarial y costo laboral deriva- 
dos, en parte, de la forma ineficien- 
te en que se financia el gasto públi- 
co social: por cada 100 unidades de 
salario nominal, el trabajador sólo 
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recibe 83, mientras el costo laboral 
es de 180. 

Como contrapartida remarcamos 
dos ejemplos de las distorsiones que 
se generan en el mercado del traba- 
jo por políticas de financiamiento 
erróneas: 

* Las asignaciones familiares, res- 
ponsabilidad de la sociedad, cuestan 
al empleador una contribución del 9 
por ciento sobre los salarios pagados. 

+ El Fondo Nacional de la Vivien- 
da, otra responsabilidad compartida, 
también lo financia el empleador con 
una contribución del 5 por ciento so- 
bre los salarios. 

Es necesario, máxime en la crisis, 
encarar una reforma del gasto públi- 
co social congruente con la que se 
postula para la legislación laboral y 
dando respuestas sociales con crite- 
rios de eficacia, eficiencia y equidad. 
De lo contrario, se agravará la crisis 
del sector estructurado y, como ob- 
via consecuencia, la de los sectores 
más vulnerables de la sociedad. 

* Presidente de la UIA. 
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del país. 


australes. 
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Porque una Provincia fuerte y en 
da a su Banco, 
que hace crecer más el interés. 


* 102 años de sólida trayectoria. 
* Está entre los primeros bancos 


* Paga más por sus dólares o 


* Sin mínimo de colocación. 


San Martín 473, Capital Federal. 
BANCO DE MENDOZA 
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BICICLETA COW CAMBIO FIJO 


“Durante dos meses se pensó ¡ segura en dólares, recreando viejas jaque al esquema de Cavallo. El mi- 
y vivíamos en un país de ro- Los operadores de la City bicicletas que se desarrollan con un  nistro podrá esquivar los dardos en- 
sas, pero ahora el clima es pesimis- pasaron de la euforia a la tipo de cambio fijo. Aunque hay que venenados de los críticos del dólar 
ta, Creo que hay que ubicarse en una d 7 . C l destacar que las ganancias no son tan barato sólo si se consigue el superá- 
posición intermedia”, reflexionó sin epresión, y ni aval O espectaculares como en otros mo- — vit fiscal necesario para hacer frente 
ayuda de un psicólogo un importante aconsejando la Inversión mentos. De todos modos no es des- — alas obligaciones externas e internas 
financista de un banco extranjero. El rn , preciable una renta del 2 por ciento ineludibles. 
entusiasmo por el plan Cavallo fue bursátil les borró el mensual en moneda dura, que signi- Hasta mayo las cuentas cerraron 
decayendo en la City, lo que se re- imi fica un 25 por ciento anual. En muy con un magro superávit porque las 
flejó en la paridad de los Bónex *89, pesimismo. Los mercados pocas plazas financieras del mundo deudas a pagar no fueron de gran 
canzar hace ías se puede obtener semejante benefi- magnitud. Pero a partir de este mes 
que luego de alcanzar hace 15 días rebotaron el viernes por el - se puéde ob jante benefi gnitud. P ir d 
los 71 dólares, el viernes culminó a cio especulativo en tan poco tiempo. aumentarán sustancialmente: maña- 


POR ALFREDO ZAIAT 


da E jueves e LE 65 dólares). pronóstico del ministro, A. pesar de ello los operadores se na, por ejemplo, el Banco Central 
n el momento de euforia algunos ñ ¡ muestran inquietos. No dudan sobre deberá pagar 125,4 millones de dó- 
operadores opinaban que pronto lle- pero los financistas se la vigencia de la convertibilidad, pe-" lares por la amortización y renta de 
a alos 80 dólares. O muestran escépticos. La ro plantean dos frentes de tormen- los Bónex *81. Esa será la última cuo- 
os eternos interrogantes de los ope- » lA ta: la inflación y las cuentas fiscales. ta de ese bono, que desaparecerá del 
radores volvieron a florecer en la ; inflación Y las cuentas Los precios noe comportaron co- mercado al las: su período de 
City. fiscales son sus mayores mo lo esperaba Cavallo, y según las vigencia de 10 años. 

La inestabilidad emocional de los : estimaciones de distintos consultores Con respecto a los Bónex, los in- 
financistas fue fomentada también preocupaciones. de la City (ver Me Juego), el índice  versores que depositan sus simpatías 
desde el Banco Central, pues cuan- de inflación de junio se ubicará co-  enese activo financiero deben tomar 
do la tasa bajó a niveles inverosímiles mo mínimo en el 2,8 por ciento. en cuenta que el nivel de la tasa en 
hace un mes, asesores del directorio Si el equipo económico no logra el segmento interbancario afecta 
seufanaban de que Buenos Aires se domesticar el comportamiento de los sus paridades. Si la tasa se estabiliza 
había convertido en Suiza. Pero a la precios, el retraso cambiario saltará entorno del 25 por ciento anual, con 
hora de equilibrar el sistema frente a escena con crudeza, poniendo en un dólar cuasi-fijo, la tasa de retor- 
a graves problemas de liquidez se o > no del Bónex *89 debería ubicarse en 


niveles similares, lo que significaría 
un valor cercano a los 60 dólares. Só- 
lo una baja de la tasa o la expectati- 
va por la subasta de las acciones te- 
lefónicas —donde los Bónex *89 ser- 
virán como medio de pago valuados 
al 100 por ciento— podrán impulsar 
a los bonos. 


mostraron inoperantes. 

De todos modos, los operadores 
exageran sobre las dificultades inme- 
diatas del plan económico, ya que en 
rigor de verdad en estos momentos 
tienen muy poco de qué quejarse: los 
profesionales del pedal en la City 
pueden hacer muchos más negocios 
ahora que hasta hace muy poco a 
raíz de la suba de la tasa y de la in- 
movilidad de la banda cambiaria. 

La faja de 9900/10.000 australes 
es inviolable en el corto plazo, excep- 
to que salte en mil pedazos el esque- 
ma de convertibilidad. Entonces, la 
inversión a tasa brindará una renta 


(Cotización en casas de cambio) 
9950 9950 


+ que existen 

(en millones) 

en  enu$s 

Circ. monet. al6/5 44250504 4461 
Base monet al6/8 55199047 5564 
Depósitos al 5/6; 
Cuenta corriente 6966904 702 
Caja de ahorro 7189854 719 
Plazos fijos 16146598 1626 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los australes 
del público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 


Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
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Viernes anterior 9940 


mejorando debido a la sanción del proyecto de diferimiento del 
medio aguinaldo, En ese contexto es previsible un aumento de la 
paridad de los Bónex. Las alternativas de inversión son los bonos 
—¿Y en la segunda quincena? o 
—Él panorama es más complicado. El Estado y tas empresas 
aumentarán la demanda de fondos para pagar el medio aguinaldo. 
Además, los bancos perderán efectivo de sus cajas, pues el público 
preferirá mantenez el dinero en sus bolsillos. Todos esos factores 
llevan a pensar en us aumento importante de la tasa, lo que 
derivará en que el Banco Central comprará muchos dólares. Frente 
4 ese panorama los Bónex pueden caer, pero de todos modos fos 
aconsejo como inversión de largo plazo. 

—¿Cómo armaría una cartera de inversión? 

—Para un ahorrista sin urgencias de disponibilidad de los 
fondos, sugiero un 40 por ciento en Bónex, un 29 en la Bolsa y el 
resto (40 por ciento) en plazos fijos en australes, Esa cartera es 
para un periodo de 90 días, en los cuales no invertiría en dólares. 
La ley de convertibilidad se cumplirá a rajatablas. 

— ¿Y para después de esos tres meses? 

—La convertibilidad tiene que ver básicamente con la cuestión 
fiscal. Uno no puede suponer qué puede hacer bien o mal la 
conducción económica en ese periodo. 

—¿Cuaál es la inflación que estíma para junio? 

—Como piso será del 2,8 por ciento. El arrastre estadístico es 
del 1,4 por ciento, las frutas y hortalizas subirán por razones 
estacionales y los servicios se volverán a indexar, 


Acciones 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 


Viernes Semanal Mensual 


Lunes — Viernes 
Plazo fijo a 7 días 1,7 15 
a30Odías 19 18 
Caja de ahorro LO 
Call money 24 21 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
Mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


Pérez Companc 5,43 5,25 33 33 2096 
Nobleza Piccardo 780 730 64 L4 322.0 
Renault 6,75 6,08 -99 -99 496,1 


Promedio bursátil 
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Denuncia de Broda 


ME AMILCAR 
AA QUE AA” 


(Por Gerardo Yomal) —¿No cree 
que el plan económico está ata- 
do con alfileres? 

—No. Siento, sí, que la City Cestá 
con menos optimismo que hace cua- 
renta días. Acá mejoró el status po- 
lítico del Presidente y bajó el del mi- 
nistro. Lo normal en la Argentina es 
que, después de un tiempo, los-pla- 
nes estallen y entonces la gente está 
preocupada. Además ve que el mi- 
nistro está cada dia más nervioso, fa- 
lla su imagen y anuncia en forma in- 
tempestiva el tema de los aguinal- 
dos... 

—¿Escuchó la versión de que al- 
gún banco estaría retaceando la ven- 
ta de dólares? 

—No la escuché ni creo que sea 
cierto. 

—¿Cuestionar el valor actual del dó- 
lar es hacerle el juego al lobby expor- 
tador? 

—No, pero si uno mira la serie his- 
tórica hoy tendría que costar veinte 
mil australes. Igualmente, con equi- 
librio y estabilidad, el dólar actual es 
consistente. Si el dólar vuelve a ser 
la estrella de la película estamos fri- 
tos. 

—¿Cuál es su postura frente al di- 
ferimiento del aguinaldo? 

—A lo mejor voy a decir algo exa- 
gerado pero el día que el ministro, 
con mal marketing, anunció el esca- 
lonamiento del aguinaldo, tenía ga- 
nas de salir con la bandera argenti- 
na a la calle. 

—¿Por qué? 

—A pesar de lo que significa para 
el individuo asalariado, son las co- 
sas que nos van a dar la posibilidad 
de estar en la bisagra de la historia. 


—Suena exagerado... 

—Lo digo en el sentido de que 
cambiemos nuestra inclinación a la 
decadencia. Entonces la estabilidad 
es precondición para volver a crecer. 
Yo siento mucho por la gente a la 
que le duele el diferimiento del agui- 
naldo. 

—Usted mismo fue quien dijo que 
“el modelo de Menem es una pluto- 
cracia””, lo que según el diccionario 
significa “preponderancia de los ri- 
cos en el gobierno del Estado””. 

—Eso lo dije antes del adveni- 
miento de Cavallo. Con tal de resu- 
citar a la inversión privada muchas 
veces se le daban zanahorias dema- 
siado grandes al sector privado, lo 
que empobrecía la distribución de la 
riqueza. En la privatización de EN- 
Tel el interés del usuario no fue bien 
defendido y muy probablemente se 
la pudo haber vendido más caro. 


—Usted también afirmó que con 
este Gobierno “el rico será más rico 
y el pobre más pobre...”. 

—Mientras las cosas no se hagan 
en la secuencia adecuada... 

—¿Usted cree que se podría solu- 
cionar el déficit fiscal y tantas otras 
cosas si los grandes empresarios no 
pagan impuestos en el nivel de los 
países capitalistas desarrollados? 

—Si la gente no se siente culpable 
al no pagar los impuestos jamás va- 
mos a ser un país normal. Por eso 
yo digo que el Gobierno tiene una 
asignatura pendiente que es la refor- 
ma estructural de la DGI. Ahora al- 
go está mejorando pero llevará dé- 
cadas que la gente pague impues- 
tos. 

—¿Coincide con Mariano Gron- 
dona que afirmó que “el talón de 


El consultor más cotizado 
de la City atribuyó la 
intimidación a la 
proximidad de las 
elecciones. Contó que 
cuando Cavallo anunció el 
pago escalonado del 
aguinaldo quiso salir a 
festejar con una bandera, 
y opinó que se puede 
mantener el dólar actual si 
hay equilibrio fiscal y 
estabilidad. 


Aquiles de la Argentina es el empre- 
sariado”'? 

—No, la decadencia tiene que ver 
con el desarrollo de un sistema pre- 
bendario que dio origen a un empre- 
sariado lobby-intensivo. Con ese sis- 
tema, aunque hubiéramos tenido em- 
presarios japoneses o norteamericanos 
el resultado habría sido el mismo. 

—¿Piensa que Cavallo romperá 
con ese sistema o seguirá fiel al sec- 
tor empresario que a través de la 
Fundación Mediterránea financió su 
carrera política? 

—No soy amigo de Cavallo pero 
lo peor que puede hacer es actuar en 
función de esos intereses. Este es el 


equipo económico más honesto que 
conozco. Realmente, por más que 
suene irónico, es una tarea de ener- 
gúmenos lograr que esta sociedad de- 
je de ser corrupta. 

+-¿Cómo le cae que algunas revis- 
tas muy influyentes de Estados 
Unidos hayan comparado a Menem 
con Stroessner? 

—Me siento muy mal y realmente 
peor cuando voy a seminarios inter- 
nacionales donde la Argentina es el 
hazmerreír del mundo. Hace treinta 
años que hacemos los deberes al re- 
vés. Este es el único país que ha com- 
prado pobreza por los horrores de la 
política económica. Estoy cansado 
de los chistes sobre lo idiotas que so- 
mos los argentinos. Y lo peor de to- 
do es que tienen razón. 

—¿Qué reacción tienen las empre- 
sas que usted asesora, como el Citi- 
bank o Goodyear, frente a la profa- 


2 
8 
S 
m 
2 
EA 
ES 


nación de tumbas judías o al atenta- 
do contra Solanas? 

—La reacción es terrible; incluso 
este último fin de semana recibí ame- 
nazas de que me iba a pasar lo mis- 
mo que a Solanas. 

—¿A qué lo atribuye? 

—A todo este oscurantismo ma- 
fioso de los sistemas de inteligencia. 
Parece que cuando llegan las campa- 
ñas electorales todo el mundo co- 
mienza a recibir amenazas. El pro- 
pio equipo económico las recibió. 

—¿Qué le dijeron cuando lo ame- 
nazaron? 

—Me dijeron que no hable porque 
si no me iba a pasar lo de Solanas. 
A mí lo que me interesa es que Ca- 
vallo no fracase porque sino nos 
esperan turbulencias serias. La Ar- 
gentina se tiene que volver un país 
creíble, menos volátil. Hay gente que 
hoy va a las casas de cambio con dó- 


lares del año *34 que son de valor co- 
lección en el resto del mundo y que 
acá los tenían guardados en el col- 
chón porque nadie sabía qué iba a 
pasar al mes siguiente. Su diario, en 
vez de preocuparse por lo que dicen 
los fundamentalistas liberales que es- 
tán tratando de lograr puestos y co- 
locar a sus amigos, tiene que mirar 
a los liberales genuinos que luchan 
para que el pobre deje de serlo. Ahí 
tenemos muchos puntos de contac- 
to entre la izquierda y la derecha in- 
telectual, la no folklórica. Yo creo 
que un capitalismo competitivo le 
cambia la vida al pobre. 

—¿Qué es lo que más le consultan 
las empresas a las que usted asesora? 

—Cuándo explota esto en el cor- 
to plazo y, si vamos a un país nor- 
mal, qué planeamiento estratégico 
hay que hacer para dentro de cinco 
años. 


- Sobretodo a la 


—Limpimax, R: S. Ortiz 3131 


tintorería 
"Nakasone, Las Heras 3793 
Hinode, Charcas 5140 
Kioto, Maza 260 yz 
Laverap, Mario Bravo 1114. 
Sagrada Familia, M- Bravo 1144. 
Av.R.S. Ortiz 2995 


o 


A 


-y planchado de un sobretodo de hombre.) 


Para cocinarte mejor 


El horno a microondas es el sueño de cual- 
quier ama de casa: reduce los tiempos de coc- 
ción, descongela en forma rápida y puede 
programarse su encendido, aunque sus de- 
tractores aseguren que el resultado final no 
es igual al del horno tradicional. 

El más común es el Noblex 630. Tiene el 
interior enlozado y bandeja giratoria para 
que la cocción sea pareja. La capacidad es 
mediana, aunque hay que destacar la buena 
profundidad del horno. La chicharra de avi- 
so tiene cuatro sonidos diferentes y trae in- 
cluidas una bandeja de vidrio y otra dorado- 
ra. En Rodó (Boedo 1050) cuesta 399 dóla- 


res. En Boedo Hogar (Boedo 1042), 420, en 
Hogar 2000 (Boedo 1038), 425. En Boedo 
1066, 399. Lo mismo en Boedo 1060. 

Litton BGH ofrece dos modelos, el 16600 
y el 13300, siendo el segundo el más peque- 
ño del mercado. Ambos son programables, 
tienen bandeja doradora, sensor de tempe- 
ratura, rejilla para formar dos estantes 
—permite incluir más platos por cocción— 
y no requiere bandeja giratoria, lo que aho- 
rra un 30 por ciento de energía. El más gran- 
de cuesta, en Boedo 1066, 570 dólares. En 
Rodó, 559. El modelo 13300, por su parte, 
en Hogar 2000 lo ofrecen a 460 y en Rodó 
a 459. 

Aurora tiene en el mercado el modelo Do- 
ble Delta que, según la firma, posee mejor 
mecanismo de seguridad en la apertura de 
puerta y un sistema de distribución de mi- 
croondas doble. Tiene buena capacidad, de 
las mayores entre los encuestados, interior 
enlozado, bandeja giratoria y un punto de 
programación que permite mantener la tem- 
peratura. Lo tiene Rodó a 509 dólares. 

También en Rodó ofrecen el Moulinex 
3220, con rejilla para formar dos estantes, 
lo que asegura mayor capacidad efectiva, 
bandeja doradora y un curso gratuito de uti- 
lización, a 585 dólares y un modelo de Drean 
pequeño, con bandeja giratoria e interior en- 
lozado, a 429. El Hitachi 6650, chico, con 
bandeja giratoria, interior de acero inoxida- 
ble, cuesta ahí mismo 519. En Baltaian lo 
venden a 495 dólares o tres pagos de 2.180.000 
australes. 

Por último, en Hogar 2000 tienen un Phil- 
co grande, sin bandeja giratoria, a 629 dó- 
lares. Este último, en San Juan y Boedo, el ne- 
gocio que está justo en la esquina, habría que 
abonarlo 650. 
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PRIVATIZACION. La empresa Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais (Usi- 
minas), primera estatal a ser privatizada por el gobierno brasileño, no po- 
drá ser vendida por un valor inferior a los 1540 millones de dólares. Esa 
fue la valuación hecha por el 85,5 por ciento de las acciones en poder del 
Estado (el resto pertenece a la Nippon Usiminas) por un consorcio de em- 
presas consultoras. El valor mínimo fue establecido sobre la base de un es- 
cenario que contempla la recomposición del precio de los aceros planos a 
los niveles internacionales y un crecimiento del produto bruto nacional del 
5 por ciento anual. Actualmente los productos de la compañía sufren un re- 
traso de entre 30 y 40 por ciento en sus precios, por lo que se dispuso un 
aumento gradual hasta el primer trimestre de 1992. El cronograma de ven- 
ta de la empresa, que actualmente ocupa a 12.800 trabajadores, concluirá 
el 28 de octubre y el 10 por ciento de las acciones se reserva al personal, 
El presidente de la comisión directiva del Programa Nacional de Desestati- 
zación, Eduardo Modiano, anunció que a fines de agosto se pondrá en mar- 
cha la privatización de otras tres empresas: Material Ferroviario (Mafersa), 
Aceros Finos Piratini y la Compañía Electromecánica (Celma). 


RECONSTRUCCION. El Departamento de Comercio de Estados Uni- 
dos informó que la reconstrucción de Kuwait debe generar negocios por un 
total de 25 a 30 mil millones de dólares en los próximos cinco años, una 
cifra considerablemente inferior a la que se había estimado inicialmente. 
El cálculo anterior era de 40 a 60 mil millones, pero esa previsión se redujo 
luego de haberse constatado que la guerra sólo provocó daños “superficia- 
les”” en las rutas, edificios e instalaciones de infraestructura civil. La ofici- 
na estadounidense informó que Kuwait necesita sustituir urgentemente 6000 
millones en productos dañados o robados por los iraquíes antes del fin de 
la Guerra del Golfo. Frederik Volcansek, secretario asistente de Comercio, 
dijo a los miembros de la Asociación de Constructores de EE.UU. que bue- 
na parte de los pedidos vendrá del sector privado y no del emirato kuwaití. 
Las encomiendas para construcción residencial en los próximos dos años 
están siendo estimadas por el Departamento en apenas mil millones de dó- 
lares, En cambio, surgirán oportunidades inmediatas para proveedores ame- 
ricanos de autos, camiones, electrodomésticos y materiales de construcción. 
El esfuerzo de reconstrucción generará negocios por 10 a: 15 mil millones 
en los próximos 18 a 24 meses, mientras la rehabilitación de los campos 
petroleros seriamente dañados demandará entre 2 y 2,5 mil millones a cor- 
to plazo. 


El Congreso de EE.UU. 
aprobó la vía rápida para 
negociar el Tratado de 
Libre Comercio con 
México y Canadá y la 
semana próxima 
comenzarán las 
conversaciones 
trilaterales, El lanzamiento 
del gran bloque 
económico 
norteamericano se 
efectuaría dentro de un 
año, dada la premura 
estadounidense por abrir 
nuevos mercados y crear 
empleos. Las críticas que 
aún no se disiparon 
aluden a un probable 
efecto contrario, es decir, 
un eventual aumento del 
desempleo. Para México, 
en tanto, el optimismo 
radica en la esperanza de 
masivas inversiones que 
modernicen el aparato 
productivo, 
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SERVICIOS ESPECIALES: de transporte y disrbación con salidas y entregas programadas en 24 horas: Cargas Generales; Servicios de Distribución Direta; Depósitos ronles; Sistemas de almacenamiento y control de sick. 
El Servicio Andrrans Red de Alta Tecnología permite disponer al intante de toda la información que se requiera sobre el movimento de la meradería eavioda, a traés de ua moderno sistema de informática que Andreani 


la montado ca todo el pío 


DIVISION FARMA: esta división realeza ca forma esperialada la ¡tención de la Industria Farmacéntca en tareas de reerpeia de productos 4 granel, almacenamiento en sus diferentes etapas, preparación, distribocin. 
DIVISION INTERNACIONAL: Andreas Courier le asegura una rápida eutrega puerta a puerta de la dormmentación, muestras comerciales e industriales, transportando sms envios a través delas files y agentes 


Andreani poser en todo el mundo. 


qe 
Vadrani Carga Internacional le ofrece Ástimtas opciones: Transporte Internacional Terrestre, Marítimo, Aéreo y Multimodal, obteniendo la máxima cobertura e integrando, como agente exclusivo para la Árgeatina, la red 
Barimegso lr Expres de carga aérea y sa sistema imformáticotatebal Argus, ue perrce conoce al instante la situación de sus embarques. 
DIVISION CORREO: Andreas Postal: ua servico de Corres Privado que lo Eberars definitivamente de sas problemas de envío de correspondencia. También, boy tiene 4 su disposición un mero y aclsivo servici: 


Andrezas Úro 24. Con prioridad de entrega, servicio puerta a puerta, dentro de las 24 horas. 


Andreas: Vía Personal: para envios de pequeñas cormmiendas de 1 a 5 k., Andrezni le provee, su cargo, de cajas de cartón reforzadas diseñadas para el cuidado y proteeción de sus envíos. 


(A ANDREANVI 


Pierooi 104 *Tel:(01) 2094252 al67= Far (01) 209426364 + Avellaneda - Provincia de Buenos Aires 


An: Juan de Garay 1 - esq An Ing Huergo * Tel: (01) 361-2805/2855/2905:2955/2735* 362 4434/7230 *Télex 25446 ANDNTAR * FAX-(01) 362-1881 = 1063 - Buenos Atres 


Andreani lega. 
Siempre. 
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Cada vez hay menos resisten- 

cias al libre comercio en Amé- 
rica del Norte, Prueba de ello es que 
el próximo miércoles comenzarán las 
negociaciones entre Estados Unidos, 
Canadá y México, que terminarían 
antes que transcurra un año con la 
firma de un tratado levantando las 
barreras al intercambio y las inver- 
siones. EE.UU. habrá dado enton- 
ces un paso decisivo en su carrera por 
el liderazgo económico mundial. 

Para graficar las ventajas que se 
esperan de ese acuerdo, el senador 
demócrata por Texas —y presidente 
de la Comisión de Finanzas— Tho- 
mas Lloyd Bentsen expuso el ca- 
so de Deltec, una firma electrónica 
de San Diego, en un reciente artícu- 
lo publicado en The Washington 
Post. 

A principios de la década del 
ochenta, la empresa redujo su per- 
sonal en más del 50 por ciento mien- 
tras luchaba contra la competencia 
del exterior. Deltec decidió, por úl- 
timo, establecer una fábrica en Mé- 
xico y continuar algunas de sus ope- 
raciones en Estados Unidos, en lu- 
gar de mudarse por entero al Leja- 
no Oriente. Desde ese entonces incre- 
mentó en un 75 por ciento su perso- 
nal estadounidense y cuadruplicó sus 
ventas. 

Para México las ventajas fueron 
expuestas en un estudio encomenda- 
do a la mayor empresa de consulto- 
ría del mundo (la KPMG Peat Mer- 
wick) por el consejo norteamericano 
del Comité de Negocios Méxi- 
co-EE.UU. Según ese informe, las 
inversiones externas en el país lati- 
no crecerán en 25 mil millones de dó- 
lares en breve plazo, provenientes en 
un 60 por ciento de capitales fuga- 
dos que optarán por repatriarse. 

Lo cierto es que, tras la autoriza- 
ción al presidente estadounidense 
George Bush a utilizar el procedi- 
miento de fast track (carril rápido) 
en sus conversaciones con las auto- 
ridades mexicanas, los recelos irán 
dando paso a tratativas concretas. 
Con ese mecanismo político las con- 
versaciones se desarrollarán sin te- 
mor de que puedan ser modificadas 
posteriormente por el Congreso, co- 
mo ya ocurriera cuando se pactó el 
Tratado de Libre Comercio con Ca- 
nadá en 1988. El Legislativo seguirá 
teniendo, de todos modos, la posi- 
bilidad de vetar los pactos asumidos 
por la Casa Blanca. 

Más allá de los argumentos mate- 
máticos, que defienden la iniciativa 
sumando productos brutos (casi seis 
billones de dólares en conjunto) y ha- 
bitantes (350 millones), la lógica de 
la apuesta estadounidense fue des- 
cripta por el propio Bentsen: 

* La mayoría de los países impo- 
nen todavía aranceles aduaneros ele- 
vados a las exportaciones estadouni- 
denses. Algunos tienen aranceles de 
más de 100 por ciento. 

* Pero la mayoría de los países tie- 
ne también más de 5000 clasifica- 
ciones arancelarias diferentes y no 
podemos atacarlas una a una. 

e Si esperamos reducir o eliminar 
los aranceles aduaneros de los paí- 
ses extranjeros, al igual que muchas 
otras barreras comerciales, debemos 
hacerlo a través de negociaciones co- 
merciales abarcadoras. 

* En la década del ochenta, 2,6 mi- 
llones de empleos se fueron a empre- 
sas extraterritoriales, la mayoría de 
ellos en la Cuenca del Pacífico. Ca- 
da país de salarios bajos que hay en 
el mundo trata de atraer inversiones 
estadounidenses y eso proseguirá, no 
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importa lo que ocurra con México. 

* De hecho, México mismo puede 
eliminar unilateralmente sus barre- 
ras a las inversiones, aun si nunca 
lográramos llegar a un acuerdo. 

La discusión sobre la creación o 
pérdida de empleos se apoya con fre- 
cuencia en la diferencia de remune- 
raciones. En Estados Unidos el sa- 
lario medio es de 10 dólares por ho- 
ra, mientras en México desciende 
hasta 84 centavos y en Canadá se si- 
túa en los 12 dólares. Pero ese enfo- 
que es rebatido por la KPMG al re- 
saltar los beneficios que se derivarán 
de la apertura mexicana, como ya se 
observó en el último lustro. 

Desde 1985, la tarifa aduanera 
más alta para importaciones bajó de 
100 a 20 por ciento. Como resulta- 
do, las exportaciones estadouniden- 
ses a su vecino del Sur saltaron de 14 
a 28 mil millones de dólares y gene- 
raron 400 mil nuevos empleos. La 
previsión es que las tres cuartas par- 
tes de la mayor demanda de impor- 
taciones de México (unos 18 mil mi- 
llones de dólares) sea abastecida por 
compañías de EE.UU. 

““Al ampliarse el número de em- 


LE 


(Por Anto- 

EL PAIS »io caño 
de Madrid Un muro 

que separa 


culturas, historias y tradiciones 
Opuestas está a punto de caer en 
América. La frágil línea fronteriza 
del río Grande, la más brutal divi- 
sión entre el mundo desarrollado y 
el subdesarrollado, el más importan- 
te punto de enfrentamiento entre lo 
hispano y lo anglosajón, puede es- 
tar viviendo sus últimos días. Un pre- 
sidente mexicano, Carlos Salinas de 
Gortari, de 43 años, ha deci- 
dido unir el destino de su país al de 
Estados Unidos y está dispuesto a 
firmar un tratado de libre comercio 
con la principal potencia del mundo. 
Recientemente, el Congreso nortea- 
mericano dio luz verde para que la 
negociación se desarrolle por lo que 
en Washington llaman vía rápida 
(fast track), con lo que se crean las 
condiciones para que en el plazo de 
un año nazca en América del Norte 
el mayor mercado del mundo. Sobre 
las consecuencias de esta transforma- 
ción histórica habló en una entrevista 
con El País Carlos Salinas, que el 
mes próximo cumplirá tres años des- 
de su elección como presidente. 

—¿Se puede decir que México pa- 
sará de ser el país de la tortilla de 
maíz al país de la hamburguesa? 

—i¡No! El mexicano va a seguir 
comiendo tortilla. Usando un poco 
esta forma esquemática de presentar- 
lo, creo que lo que va a ocurrir es que 
deja de ser la tortilla desnutrida pa- 
ra ser la tortilla proteinizada. Por- 
que el hecho de decir que seguimos 
comiendo tortilla significa que pode- 
mos cambiar, pero conservando va- 
lores, tradiciones, prácticas comuni- 
tarias que el mexicano aprecia mu- 
cho y que no son producto de la ca- 
sualidad ni recientes; tenemos 30 si- 
glos de historia. 


Y Canadá 
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pleos en México significativamente, 
el acuerdo reducirá la presión pa- 
ra que los trabajadores de ese país 
crucen la frontera en busca de sus- 
tento””, señaló la consultora. Ade- 
más, la mayor ocupación no elevará 
los salarios, sino que tenderá a redu- 
cir los elevados niveles de desempleo. 

Un estudio de Clopper Almon, 
profesor de Economía de la Univer- 
sidad de Maryland, bucea en las con- 
secuencias particulares del futuro 
Tratado de Libre Comercio. Según 
la investigación, las industrias quími- 
cas, de caucho, plásticos, metales y 
las de máquinas en EE.UU. aumen- 
tarán sus exportaciones a México. 
Los perdedores serán los sectores de 
confecciones, construcción, muebles, 
servicios (comercio, establecimientos 
que venden alimentos y bebidas) que 
verán disminuir la oferta de empleos. 

En México, los mayores beneficia- 
dos serán las industrias de confeccio- 
nes, artículos de cuero, zapatos, tex- 
tiles, comercio, servicios, construc- 
ción y sus proveedores, como los fa- 
bricantes de vidrio. Los perjudicados 
serán, entre otros, los agricultores y 
fabricantes de máquinas, pronosti- 
ca Almon. 


Quizá más sensibilizados por los 
potenciales peligros del acuerdo, 37 
senadores se opusieron al fast track. 
Entre ellos, los demócratas por 
Maryland Barbara Mikulski y Paul 
Sarbanes proclamaron: “Necesita- 
mos una estrategia laboral para 
América, no para México”. A su 
vez, el demócrata por Michigan, Do- 
nald Riegle, sostuvo que “México 
lleva la mejor parte en el acuerdo”, 
quizá pensando en los desocupados 
de la zona automotriz de Detroit. 


De hecho, sólo un 42 por ciento 
de los estadounidenses se mostró fa- 
vorable a un tratado sin restriccio- 
nes contra un 56 por ciento en Ca- 
nadá y un 80 por ciento en México, 
según una encuesta difundida en 
abril pasado en la nación latina por 
el periódico Este País. 


La apuesta de Bush, Carlos Sali- 
nas de Gortari y el primer ministro 
canadiense Brian Mulroney, es tam- 
bién el primer paso hacia la concre- 
ción de la Iniciativa para las Améri- 
cas. El mayor intento estadounidense 
por reimponer su hegemonía y acor- 
tar distancias con japoneses y euro- 
peos. 


Carlos Salinas de Gortari 
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—¿Por qué necesita hoy México 
este tratado? ] 


—Una propuesta como el tratado 


de libre comercio dificilmente podría 
haberse hecho hace algunos años. 
Había una actitud de rechazo a una 
mayor cercanía con un vecino inevi- 
table como es Estados Unidos ¡Y va- 
ya que hay razones históricas para 
explicarlo! Pero el cambio en la men- 
talidad está en que la gente, y lo 
muestran las encuestas, tiene una ac- 
titud de franco apoyo ala perspecti- 
va de este tratado, tiene mayor con- 
fianza en sí misma y cree que mayo- 
res relaciones comerciales con Esta- 
dos Unidos no significarán una ab- 
sorción, sino que podamos, como 
nación soberana, beneficiarnos de 
esta relación y permanecer so- 
beranos. 

—¿Qué gana y qué pierde 
México? 

—Como le decia, la relación es 
inevitable. La relación comercial es 
ya muy intensa, los flujos migrato- 
rios son muy fuertes, de México a 
Estados Unidos, de mexicanos que 
viven allá y regresan, otros que se 
quedan y forman familias, pero 
mantienen los vínculos. Ante esta rea- 
lidad, que existe, es mejor ordenar- 
la, y el tratado es un medio para or- 
denar lo que ya existe y para sacar 
beneficio para México. Estoy con- 
vencido de que, económicamente, 
son mucho mayores los beneficios 
que vamos a obtener que algunos 
perjuicios, como el cierre de algunas 
empresas por ineficientes o por no 
viables. Y en materia cultural, repi- 
to, hay raíces tan profundas en Mé- 
xico que ése es el elemento más fuerte 
para ir con confianza a una relación 
más intensa con Estados Unidos. 

—Los críticos dicen que lo único 
que tiene que ofrecer México es ma- 
no de obra barata. 

—Es que no conocen México. Eso 


es tener, francamente, una descon- 
fianza total en la capacidad produc- 
tiva que el país ha construido en los 
últimos $50 años y la que puede cons- 
truir hacia adelante; es dudar de que 
el mexicano pueda tener la capacidad 
administrativa, comercial, intelec- 
tual, además de la laboral, para po- 
der competir, ya no digamos con los 
norteamericanos, sino competir con 
los europeos, con los asiáticos. Yo 
tengo gran confianza en lo que los 
mexicanos pueden hacer, y por eso 
estoy convencido de que, más que 
mano de obra, es talento y produc- 
tividad lo que vamos a aportar al 
tratado. : 

—¿Cuándo puede comenzar a 
aplicarse el tratado una vez aproba- 
do el fast track? 

— Vienen meses intensos de nego- 
ciación. Nosotros esperamos apren- 
der de la experiencia canadiense y, 
en consecuencia, tomarnos menos 
tiempo del que les tomó a ellos. Sin 
embargo, hemos señalado que ire- 
mos con prudencia, con el tiempo 
que requiera la negociación y, una 
vez concluida, promoveremos un pe- 
ríodo de transición de varios años 
para que el aparato productivo va- 
ya ajustándose a la competencia que 
tendrá con una apertura plena. Así 
es que hay dos tiempos que conside- 
rar: el de la negociación y la firma 
del tratado, que sería, aproximada- 
mente, un año, por darle una tem- 
poralidad, y el de su ejecución, que 
en el horizonte previsible puede ser 
de 10 o más años. 

—¿Y se irá aplicando paulatina- 
mente en distintas áreas a lo largo de 
esos 10 años? 

—Exactamente. Lo que hemos 
visto de la experiencia canadiense es 
que allá propusieron un lapso de 10 
años, pero algunas industrias, en tres 
años, ya estaban diciendo que ése era 
tiempo suficiente para su transición 


Primer ministro canadiense, 
Brian Mulroney, y presidente de 
Estados Unidos, George Bush 
(arriba); y presidente mexicano 
Carlos Salinas de Gortari (a la 
derecha). Tres para una zona de 
libre comercio de 350 millones 
de habitantes. 


Aquí en México la apertura la inicia- 
mos hace ya varios años, y hay áreas 
que han tenido una capacidad ex- 
traordinaria para adaptarse a la com- 
petencia frente a las importaciones. 
Así es que, reconociendo que promo- 
veremos un período suficientemen- 
te largo de transición, estoy seguro 
de que en algunas áreas podrá ser 
mucho más breve. 

—Todo indica que este tratado su- 
pone una revolución, no sólo para 
México, sino para América latina y 
para las relaciones comerciales en el 
mundo. ¿Cuál es su valoración his- 
tórica? 

—Este tratado significa para Mé- 
xico ponerse a tiempo con el tiem- 
po. Esto quiere decir lo siguiente: el 
tiempo del mundo de hoy es el de la 
interrelación, la globalización de las 
economías. Si nosotros nos hubiéra- 
mos quedado sin promover una ma- 
yor vinculación con los grandes blo- 
ques de comercio hubiéramos perdi- 
do una oportunidad histórica para 
que México, con 82 millones de ha- 
bitantes y casi dos millones más que 
se acumulan cada año, pudiera cre- 
cer a la tasa que requiere. Hoy ya no 
se puede crecer si no se está vincula- 
do con el resto del mundo. O sea, que 
ésta es nuestra oportunidad. Por otra 
parte, también nos permite la presen- 
cia que necesitamos en el ámbito in- 
ternacional; presencia en el sentido 
de mayor participación económica, 
mayor acceso, pues es muy difícil ac- 
ceder al mercado europeo y sólo se 
puede hacer con productividad, con 
calidad, con oportunidad, y las exi- 
gencias de reconversión industrial del 
tratado nos van a ayudar enorme- 
mente para tener mayor presencia en 
Europa, en Japón y en la cuenca del 
Pacífico. 

—¿Constituye un precedente pa- 
ra América latina? 

—Creo que es algo que muchos 


países de América latina se están 
planteando y proponiendo. Por 
ejemplo: nosotros ya estamos en 
conversaciones con Chile para pro- 
ceder a un tratado de libre comercio; 
hemos avanzado con Venezuela y 
con Colombia, y con América Cen- 
tral ya fijamos fecha. Por lo que he 
analizado de lo que están haciendo 
los países del Cono Sur, los del Pac- 
to Andino, ésta es la tendencia en los 
países latinoamericanos. Por otra 
parte, la respuesta que los propios 
mandatarios latinoamericanos han 
dado en el caso de la Iniciativa de las 
Américas muestra que hay un enor- 
me interés en América latina por tra- 
tados similares con Estados Unidos, 
además de tenerlos con México. 


—Da la impresión de que la nece- 
sidad de acuerdos económicos ha 
obligado a solapar antiguos y fuer- 
tes conflictos políticos con Estados 
Unidos. ¿Es así? z 

—No; solapados, no. Nunca de- 
jará de ser difícil una relación entre 
dos países vecinos tan asimétricos. 
No es fácil esa relación. En lo que 
he insistido es en que a nosotros nos 
interesa ahora enfatizar en las coin- 
cidencias y en que se respeten las di- 
ferencias. Y por ese camino quere- 
mos lograr una relación que sea be- 
néfica para ambos países, y que se 
pueda evitar, no la discrepancia, pe- 
ro sí la confrontación. 

—¿Era errónea la política de mar- 
car diferencias con Estados Unidos? 

—Cuando está justificada, es ne- 
cesaria; pero yo también creo que no 
hay necesidad de ir más allá. Es de- 
cir, en esta relación tan complicada 
con nuestro vecino del norte siempre 
hay que tener muy claro dónde está 
la raya: la raya fronteriza, la raya de 
los principios y la raya de donde no 
se está dispuesto a pasar. 


—¿Y usted cree que ellos tienen 
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claro dónde está la raya? 


—Son peculiares en su comporta- 
miento, pero yo debo reconocer que 
el presidente Bush ha esmerado su 
trato; es un trato esmerado, respe- 
tuoso y de especial atención hacia 
México. 

—Usted es un presidente que se ha 
convertido casi en modelo de las po- 
líticas de economía de mercado y pri- 
vatización. 

—Yo diría que estoy respondien- 
do a las necesidades de México. En 
México, durante muchos años, se 
pensó que más propiedad y presen- 
cia del Estado iba a tener como con- 
secuencia más justicia, pero los 10 
años de estancamiento nos probaron 
lo contrario. Ahora, de acuerdo con 
el dicho popular, vendemos los bie- 
nes para remediar los males, vende- 
mos los bienes públicos para reme- 
diar los males sociales. 


—¿No siente temor de que la his- 
toria le reproche haber desmantela- 
do el Estado mexicano? 


—Bueno, primero, no lo estamos 
desmantelando en su capacidad de 
conducción del desarrollo, sino que 
lo estamos fortaleciendo; estamos 
cambiando los métodos.-Segundo, la 
responsabilidad que yo tengo es có- 
mo me juzguen mis compatriotas 
hoy. 

—¿Cree que México es ya un país 
saludable económicamente? 

—Y o diría que hay bases sólidas. 
Hemos logrado la recuperación eco- 
nómica sin déficit público; es decir, 
el crecimiento del año pasado —casi 
un cuatro por ciento real — fue con 
un déficit de sólo medio punto del pro- 
ducto nacional. Necesitamos avan- 
zar más en productividad y compe- 
titividad. 
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Mientras aquí en Buenos Aires 

tanto el presidente Menem co- 
mo su ministro Cavallo y la pléyade 
de economistas de la City simulan hi- 
pócritas y húmedos gestos de com- 
prensión frente a las crecientes de- 
mandas sociales,pero a la vez argu- 
mentan que no hay dinero para sa- 
tisfacerlas, mañana en el 700 de la 
calle 19 en Washington la delegación 
argentina que integran el presidente 
del Banco Central, Roque Fernán- 
dez, y los subsecretarios Saúl Bouer 
y Carlos Tacchi, exhibirá ante los 
técnicos del Fondo Monetario plani- 
llas mostrando que en mayo la Te- 
sorería volvió a generar un supera- 
vit fiscal que excedió los 100 millo- 
nes de dólares. 

Esto que parece una contradicción 
para el sentido común deja de serlo 
tan pronto se toman en cuenta las 
prioridades políticas del Gobierno y 
los requisitos del plan de convertibi- 
lidad: Economía precisa el exceden- 
te fiscal para cumplir con los pagos 
de la deuda externa que le son exigi- 
dos por el bloque de acreedores 
externos. 

Aunque la voluntad de hacerlo así 
es evidente desde antes del lanza- 
miento del programa, recién el lunes 
pasado Cavallo recibió un llamado 
del director gerente del FMI, Michel 
Camdessus, autorizándolo a que en- 
víe a sus representantes para acordar 
los últimos detalles del stand-by por 
algo más de 1000 millones de dóla- 
res que solicita. Para el ministro la 
¡comunicación fue como un alivio en 
medio de días plagados de sinsabo- 
res: si la impasse se prolongaba un 
tiempo más corría el riesgo de ver 
evaporarse las posibilidades de acce- 
der en el curso de este año a por lo 
menos los primeros dos tramos del 


EL BAUL 
DE MANUEL 


Por M. Fernández López 


crédito, ya que en agosto el hemis- 
ferio norte se toma sus religiosas va- 
caciones y la aprobación hubierá 
quedado relegada en la agenda. 

El diferimiento del aguinaldo y el 
insignificante ajuste que, financiado 
con más impuestos regresivos, se 
otorgó a los jubilados, fueron dos 
medidas que el Fondo interpretó co- 
mo claras señales de que Cavallo es- 
tá dispuesto a hacer bien los deberes 
independientemente del costo social 
y político. Pero además de eso, fuen- 
tes cercanas a la negociación que cono- 
cen el pulso de Washington agregan 
otras dos causas del acercamiento. 
La primera es la presión favorable 
que está ejerciendo el gobierno de 
Estados Unidos. 

La otra es que, contrariamente a 
lo que pensaban Armando Linde y 
Ted Beza —los dos que comandan 
el caso argentino—, la recaudación 
siguió creciendo en mayo a pesar de 
las reducciones impositivas que el 
equipo económico concedió a varios 
sectores para lograr una deflación 
que brilló por su ausencia. “Ese 
round lo ganó el Mingo y ellos ya lo 
admitieron”, dijo un colaborador 
del ministro. 

No obstante la mayor conformi- 
dad del Fondo acerca de la evolución 
de los ingresos fiscales, la invitación 
a iniciar el capítulo final no estuyo 
exenta de nuevas presiones. Un día 
después del llamado de Camdessus, 
Cavallo habló ante sus pares en la 
reunión de gabinete nacional sobre 
la necesidad de achicar aún más el 
gasto, autodesmintiendo lo que ha- 
bía dicho en su anteúltimo discurso 
por cadena. Las principales dificul- 
tades en este sentido vienen por el la- 
do de las empresas públicas —en 
particular las del sector eléctrico—, 


ya que el único remedio de efectos 
inmediatos para cubrir su desfinan- 
ciamiento sería a través de un 
aumento tarifario que es absoluta- 
mente incompatible con el objetivo 
estabilizador. 


De todas formas todo lleva a pro- 
nosticar que habrá fumata y tras ella 
el primer desembolso del crédito (al- 
rededor de 200 millones), que a su 
vez permitirá destrabar 150 millones 
de dólares de un préstamo del Ban- 
co Mundial que aguardaba la luz ver- 
de del organismo auditor. La urgen- 
cia de Cavallo viene dada porque sin 
ese dinero no alcanza a generar los 
casi 1200 millones de dólares (517 en 
junio, 370 en julio y 290 en agosto) 
que se dispone a pagar durante el tri- 
mestre junio-agosto en concepto de 
deuda externa: con el ingreso por las 
cuatro áreas petroleras centrales y el 
superávit fiscal estimado apenas reu- 
niría 900 millones. 


Internamente la preocupación ex- 
cluyente continúa siendo que la tasa 
de inflación se resiste a converger a 
los niveles del Primer Mundo, lo que 
está calentando la protesta empresa- 
ria por el retraso cambiario. El ar- 
gumento oficial —planteado esta se- 
mana por el jefe de asesores Juan Jo- 
sé Llach— de que aún con el dólar 
clavado en 10.000 existe margen pa- 
ra subir el tipo de cambio efectivo 
bajando impuestos a la exportación, 
se relativiza teniendo en cuenta la so- 
breexigencia fiscal a la que están 
condenados. 


Cavallo ensayó otra defensa, seña- 
lando que para medir el tipo de cam- 
bio real no hay que considerar la 
marcha de los precios al consumidor 
sino la delos mayoristas, que subieron 
bastante menos. 


MONTAGRA 


Al empresario del sector ali- % 
mentario no lo acompañó la * 
suerte en lo que va del año. En + 
las últimas elecciones de la ? 
Unión Industrial Argentina + 
(VIA) perdió la presidencia a 
manos de Israel Mahler, y el úl- 
timo balance anual de su com- 
pañía (Terrabusi) registró un 
quebranto de casi 12 millones de 
dólares. 


SEDALARA 


La hilandería y fábrica de te- 
jidos vendió por 1.200.000 dó- 
¿lares el paquete de control accio- * 
nario (79 por ciento del capital) * 
de la empresa de tinturas indus- * 
, triales Cofia S.A. Sedalana, ba- 
y el mando de Ricardo Guth- 2 
2 mann, se desprendió de esa 
compañía que le representó el 41 * 
por ciento de las pérdidas del * 
grupo textil. Sedalana tiene - 
prendadas máquinas a favor de 
; Deutsche Sudamerikanische 
Bank de Hamburgo, Alemania, 
a raíz de un préstamo de 
1.200.000 dólares que le conce- 
dió esa entidad. 

El año pasado también había 
vendido su participación del 25 
¿ por ciento en Hulytego (fábrica 

de telas engomadas y hules) por * 
+ 500:000 dólares. E 
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E te se alejó del directorio de la pa- 
pelera. El Manny Hanny es el 
principal socio de Massuh a par- 
tir de una importante capitaliza- + 
ción de deuda externa que le * 

permitió a la papelera sanear su 
pasivo. El lugar de Agote será 
ocupado por Roberto Charles * 
Dolan, que también lo reempla- * 
zó en el manejo del Manufactu- * 
rers luego del intento frustrado * 
en la privatización de ENTE. 


SANTANDER 


El ministro González 


En el mensaje que acompañaba al reciente proyecto de ley de con- 
vertibilidad se sugería un paralelo con la política de Carlos Pellegrini 
en la crisis del '90. Tamaño error histórico excede cualquier comenta- 
rio. Sin embargo, la actual estrategia económica tiene paralelo en el 
pasado, pero bajo otra presidencia y en otra crisis: ignorar las necesi- 
dades elementales de amplios sectores, para reunir los dólares del abo- 
no mensual al Club del Primer Mundo hace honor a Avellaneda y a 
su ministro de Hacienda, Lucas González. Recordemos que todos los 
ministros de Hacienda de Avellaneda desempeñaron esa cartera con 
otros presidentes: Santiago S. Cortínez lo hizo con Sarmiento, con Ave- 
llaneda dos veces y luego con Roca. González actuó con Mitre. Nor- 
berto de la Riestra fue ministro con Derqui, y Victorino de la Plaza 
lo sería también con Roca. La presencia de aquellos hombres marcaba 
una continuidad de pensamiento a través de los gobiernos sucesivos. 
Y al ocurrir la crisis de 1873, Avellaneda y González fijaron una estra- 
tegia igual, en esencia, a la del Gobierno nacional de ahora. Los pun- 
tos de su Plan de Hacienda eran: 


**]) Reducciones considerables en los gastos de administración. No 
suprimir los servicios públicos existentes, a fin de que no sufran en su 
desenvolvimiento o en su existencia los grandes intereses a que se en- 
cuentran ligados; pero hacer dentro de los servicios las reducciones po 
sibles en el número de los empleados y en sus sueldos. 2) Disminuir 
las subvenciones que bajo distintas formas se otorgan a las provincias. 
Ha llegado el día en que el Gobierno nacional entre a ser más pasivo, 
y los pueblos empiecen a ser más activos. 3) Introducir en la nación 
la unidad de un sistemá monetario.” 


Enfrentar la crisis-achicando el gasto público era profundizarla, no 
resolverla. Y no por ignorancia de los principios de la Economía Polí- 
tica —Avellaneda había enseñado esa materia en la Universidad—. Se 
trataba, más bien, de la decisión de priorizar los compromisos con el 
capital sobre las exigencias de la vida, invirtiendo, si se quiere, un prin- 
cipio enseñado siempre por la Iglesia: el principio de la prioridad del 
trabajo frente al capital (Laborem Exercens, 12). Lo que hoy se procu- 
ra es entrar a la casa de los señores ricos como sus criados, participar 
en sus festines como voyeurs, y obedecer las órdenes del Banco Mun- 
dial, el Fondo Monetario Internacional y el Departamento de Estado. 


A la banca extranjera no se la va a defraudar. Cabe, pues, repetir: 

“Los tenedores de los bonos argentinos deben, a la verdad, reposar 
tranquilos. Hay dos millones de argentinos que economizarían hasta 
sobre su hambre y sobre su sed, para responder a los compromisos de 


nuestra fe pública en los mercados extranjeros.”” (Mensaje del Presi- 
dente de la Nación al Congreso, 1% de mayo de 1876.) 


Sostenían los economistas clásicos que el precio del trabajo, el sala- 


rio, tiene una cota inferior, *“cierta tarifa por debajo de la cual parece 
imposible reducir durante un espacio largo de tiempo el salario corriente 
de la mano de obra?” (Smith, Riqueza de las naciones, 1, V1I1). Aunque 
gran parte de la economía clásica perdió vigencia, la categoría salario 
mínimo, vital o de subsistencia desde largo tiempo está integrada a la 
legislación social, por ejemplo el artículo 14 bis de la Constitución Na- 
cional. La realidad, empero, registra que hoy el salario de un jubilado 
no llega a cubrir un tercio del valor de una canasta de consumos estric- 
tamente indispensables. Ni siquiera cubre adecuadamente el rubro ali- 
mentación. Lo cual implica, visto desde otro ángulo, que ese salario 
sólo permite la actividad de comer. **Si tú organizaras-una república 
de cerdos ¿con qué otras cosas sino con éstas los cebarías?””, escribía 
Platón (La República, 11, XIII) aludiendo al modo de vida atenido sólo 
a satisfacer aquellas necesidades que el hombre t tiene en común con las 
bestias. == 

Los propios economistas clásicos se ocuparon en aclarar que el sala- 
rio de subsistencia no es un mínimo biológico: ““El precio natural de 
la mano de obra —escribía Ricardo (Principles, V)— depende  esencial- 
mente de los hábitos y de las costumbres de la gente””. Y el actual Pa- 


pa, a su vez, explicita qué aspectos debe permitir la remuneración del 
trabajo: mantener dignamente una familia y asegurar su futuro, gas- 


tos relativos a la necesidad de cuidar la salud, vacaciones una vez al 
año o varias veces por periodos más breves, entre otros (Laborem Exer- 
cerís, 19). 

Hace poco un jubilado pidió a la Justicia que se le concediese la euta- 
nasia. Luego se constató que esa persona no carecía de medios para 
pervivir biológicamente. Este episodio, antes que un caso excepcional, 
tiene relación con un grupo de jubilados que habitan carpas y comen 
de una olla popular en Plaza Lavalle. Afirman resistir una política de 
exterminio hacia ellos. Y no es que tal política les fije un salario cero, 
sino un salario positivo que meramente permite la vida biológica. Y 
““el hombre —escribió Ortega— no tiene empeño alguno por estar en 
el mundo. En lo que tiene empeño es en estar bien. Las necesidades 
biológicamente objetivas no son, por sí, necesidades para él. Cuando 
se encuentra atenido a ellas se niega a satisfacerlas y prefiere sucum- 
bir”. Plaza Lavalle evoca otro escenario, donde la inflexíbilidad de un 
Estado y el heroísmo de un pueblo terminaron en tragedia: la fortaleza 
de Masada, después de la caída de Jerusalén en el 70, donde Eleazor 
y sus seguidores prefirieron sucumbir a renunciar a su libertad, sus cos- 
tumbres y sus creencias. 
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¿ solidado de 190 millones de dó- 


miento del 20,1 por ciento res- 


El Banco Santander obtuvo 
durante el' primer trimestre de 
este año, en su Operación inter- 
nacional, un beneficio neto con- 


lares, que representa un creci- 


pecto del mismo período de- 
1990. 

La filial argentina de ese ban- 
“co español ocupó el puesto 108 
en el ranking de entidades por 
depósitos al 31 de enero de 1991 
con 54.394 millones de austra- 
les, y posee ocho sucursales. Por 
otro lado, el Banco Santander 
ingresó en el mercado de Esta. 
dos Unidos a través de la com: 
pra del 13,3 por ciento del pa- : 
quete accionario del First Fide- 24 
lity Bank Corporation. 
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Siguiendo el camino de un ++ 
par de empresas, Alba fue la úl- 
tima más conocida, la compa- 
ñía alimentaria se retiró de la co- 
tización en la Bolsa de Comer- 
cio. En febrero de este año la 
asamblea extraordinaria de Noel 
decidió alejarse del recinto de 25 
de Mayo y Sarmiento, y a par- 
tir del 2 de mayo comenzó a pa- 
gar el llamado derecho de rece- 
so. Cuando una empresa se re- 
tira de cotización, los inversores 
particulares que poseen sus ac- 
ciones y no quieren continuar 
como accionistas pueden ejercer 
ese derecho, que en este caso sig- 
nifica cobrar 1111,8 australes por 


